A magyar gazdasagi szama-
ra j6 hir, hogy 2014 - igaz,
sok atmeneti, egyedi tényezd
hatéséra - de novekedési

és inflaci6s szemponthol az
elmult évekhez képest kiug-
réan jonak tlinik. A rossz
hir viszont az, hogy az el-
kovetkez6 évekhez képest
is! Magyaran: 2015-t6l ismét
lassulni fog a novekedés, és
gyorsulni az aremelkedés.

Karsai Gabor,
GKI Gazdasagkutaté Zrt.

A magyar gazdasdg elmult
években mutatott gyenge no-
vekedési teljesitményét foleg a
befektetési kornyezet, igy a jog-
biztonsag hibas kormdanyzéas
kovetkeztében bekovetkezett
romlasa, a bankrendszer lefa-
gyasa, a beruhdzasok alacsony
szintje magyarazza. A noveke-
dés jelenlegi gyorsuldsa atme-
neti tényez6k: a valasztasi gaz-
dasagpolitika és az EU-tamo-
gatdsok csucsra jaratasanak a
kovetkezménye. Magyarorszag
nemzetkozi megitélése magas
adbssag-megujitasi sziikségle-
te, alacsony potencialis noveke-
dése és az eurdpai normaktol
szamos vonatkozasban eltérd
intézményrendszere miatt ne-
gativ, ami neheziti a lehetdsé-
gek kihasznalasat, illetve egy
esetleges kritikus helyzetben
kockazatnivel6 tényezd.

A 2014 kozepére kialakult
gazdasagi helyzet szebb ké-
pet mutat, mint amilyenre
a GKI Kkorabban szamitott, s
amilyen a valésag. A javuld
eurdpai konjunktura serkenti
a magyar exportot; a valaszta-
si gazdasagpolitika - féleg a
diktalt rezsicsokkentés - ko-
vetkeztében novekszik a lakos-
sag vasarloereje, s ezzel egyes
belfoldi piacra termeld és szol-
géltatd cégek teljesitménye;
az EU-tdmogatdsok csucsra
jaratasa kovetkeztében pedig
emelkednek a beruhdzésok is.
Az eurdpai dsszehasonlitdsban
is jo idei eredmények azonban
nagyrészt fenntarthatatlanok.
Ezt jelzi példaul, hogy idén a
GDP termelésének emelkedését
jéval meghaladja a belfdldi fel-
hasznalas bdviilése.

Vérhatéan folytatddik a piac-
gazdasagot és a hatalommeg-
osztds  intézményrendszerét
mindinkabb kiiktatd, autokra-
ta modell Kiteljesitése, ahol a f6
kormanyzati cél a minél széle-
sebb korre kiterjed6 politikai
hatalom és a kedvezményezett
tarsadalmi és {izleti csopor-
tok pozicigjanak erdsitése. A
tulajdon- és eréviszonyok at-
rendezése tovabbra is megeld-
zi a novekedés szempontjat. A
jegybank mind kezdeménye-
z6bben 1ép fel a koltségvetés
finanszirozdsa és a novekedés
elémozditasa érdekében, ami
a jegybanki filiggetlenség igen
sajatos értelmezése. A jogalla-
mi ellensulyok lebontdsa utan
az allami dontések érdemi kor-
latja szinte csak az orszag fi-
nanszirozhatésaga.

Mivel emiatt a kormany
mindendron el akarja keriilni
a tulzottdeficit-eljards ajrain-
dulését, tovabbra is prioritas
a koltségvetési hiany és az al-
lamaddssag kordaban tarta-
sa. Ez 2014-ben még ,csak” 3
szazalék alatti deficitet kovetel
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Magyar horoszkop: a kakukktojas éve

PROGNOzIS JOvOre ismét lassulni fog a magyar gazdasag novekedése, €s gyorsulni fog az aremelkedés

A Magyar Nemzeti Bank aktivitasa csokkenti a jegybanki tartalékokat, ami a kockazatok novekedését, majd hitelfelvételt tehet sziikségessé

meg, de mivel legkésébb 2015-
17-ben mér atlagosan évi 1 sza-
zalékponttal az allamaddssag
aranyat is csokkenteni kell, en-
nél is alacsonyabb hidnyt kell
elérni. Pillanatnyilag még nem
itélhetd meg a paksi bdvitésnek
és finanszirozdsanak hatasa
az orszag pénziigyi mozgaste-
rére és megitélésre, sét, az EU
és Oroszorszag kapcsolatainak
kiélezddése esetén jelenlegi
formdjaban maga a projekt sem
vehetd biztosra.

A  magyar Kkormany az
EU-ban a lehetséges legala-
csonyabb integracids szinten
igyekszik tartani az orszagot,
hogy a nemzetkozi szerveze-
tek minél kevésbé szolhassa-
nak bele torekvéseibe. A ma-
gyar kormany felfogasa - az
EU-tamogatasok és exportle-
hetéségek igenlése, az egysé-
ges piaci szabdlyozas és ver-
seny elutasitdsa -, kiegésziilve
a keleti nyitas ,politikai flort-
jével” novekvé fesziiltségek
forrasa lehet, s az eddiginél
élesebben szembe keriilhet az
EU politikajaval, példaul ener-
getikai kérdésekben.

A Kkormanyzat célja az 4al-
lam finanszirozésaban is az
Onerdre tdmaszkodds, vagyis
a banki és lakossagi forrasok
maximalis bevondsa, a kil-
foldiek felé devizaban torténd
eladésodas csokkentése. (A
kiilfoldi kézben levd forint- és
deviza-allamaddssag aranya
jelenleg tobb mint 60 szaza-
1ék.) Ennek hétranya, hogy
elszivja a forrasokat az iizleti
és lakossagi beruhazasok eldl,
s ezaltal fékezi a novekedést.
T6ke és hitel nélkiil nincs fej-
16dés, az adott kornyezetben
azonban ezek bedramlasa
legfeljebb korlatozottan var-
hat6. Mivel Magyarorszag a
magas kotvényhozamok miatt
jelenleg inkabb a pénziigyi be-
fektet6k szamara vonzo, a mi-
kodd6téke-befektetk szamara
a jogbiztonsdg hidnya miatt
nem, ez 0sszességében a kiil-
foldi forrasok csokkenéséhez
vezethet, ami egy t6keszegény

A kormany visszautasitja

A VALASZTASOKON ismét két-
harmadot szerzd - a kam-
pdnyban tomdren csak foly-
tatdst igéré kormdnypdrtok
- varhatéan nem vdltoztat-
nak érdemben gazdasdgpoli-
tikdjukon. Hivatalos doku-
mentumok egyeldre nincse-
nek, kormdnyprogram nem
késziilt, a konvergencia-prog-
ram pedig a kormdny szerint
is inkdbb csak technikai ki-
vetitésnek tekinthetd. Az EU,
az EKB, az IMF, az OECD és
a nemzetkoz hitelmindsitok

orszag szamara nagyon kedve-
zGtlen.

Ugyanakkor az MNB az ala-
csony alapkamattal és a nove-
kedési hitelprogrammal igyek-
szik serkenteni a gazdasagot. A
belfoldi piaci kereslet lanyhasa-
ga, a befektetési kornyezet bi-
zonytalansaga - ezen beliil az
allami beavatkozasok, piac-at-
rendezések €s allamositdsok
mind kiterjedtebbé valasa, és a
fejlesztések banki szempontbdl
is gyakran kérdéses megtérii-
Iése - miatt azonban az altala-

elmult hetekben és honapok-
ban megfogalmazott, sok te-
kintetben egybehangzo kriti-
kdit és ajanlasait a kormdny
visszautasitja. Sok jel mutat
arra, hogy a gazdasdgpoliti-
ka formdldsdban a Nemzet-
gazdasdgi Minisztérium az
eddiginél is kisebb szerepet
jatszik, a stratégiaalkotds
részben az MNB-ben, foleg
pedig a miniszterelnok kor-
nyezetében - a kormdnypdrti
frakciokon s nem a kormd-
nyon keresztiil - torténik.

nos beruhdzasi (és hitelezési)
hajland6sag szerény. (Egy sziik
kort nem szamitva.) Ugyanak-
kor az MNB aktivitdsa csok-
kenti a jegybanki tartalékokat,
ami a kockdzatok novekedését,
majd hitelfelvételt tehet sziik-
ségessé.

A tékehidany kezelése né-
hany ,j6” multinaciondlis cég-
gel valé egyedi megdallapodast
- ennek mar vannak jelei -, s
el6bb-utobb a bankokkal va-
16 valamiféle kiegyezést tenne
sziikségessé. Ennek mértéke a
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gazdasagpolitika egyik kulcs-
kérdése. Mivel a bankok teljes
ellehetetlenitése az egyébként
elérhetd szerény novekedést
is illuzérikussa tenné, a Ku-
ria kompromisszumos allas-
foglaldsa utan a devizahite-
lesek iigyében nem varhatd
a végtorlesztéshez hasonléan
drasztikus banki terhekkel
jaré dontés. A terhek egyolda-
Itan bankokra haritdsa az EU
szdmdara is elfogadhatatlan, a
koltségvetésnek pedig nincs
jelentGs forrasa a tarsfinanszi-
rozasra. A legvalészintibbnek
az arfolyamgét Kiterjesztése,
a nemzeti eszkozkezel§ tevé-
kenységének bdvitése és ezzel
a devizahitelek kivezetésének
formalis deklaralasa tlinik.

Vérhatéan folytatodik a bel-
foldre szolgaltaté piaci szek-
torok részleges dallamositdsa,
a piaci szerepl6k adozéassal és
egyedi tdmogatdassal, jogszaba-
lyi tiltasokkal és ellendrzések-
kel, allami és onkormanyzati
megrendelésekkel valo kor-
manyzati szelektalasa.

Mindez a hatékonysagra és
a kereslethez valo igazodasra
kényszeritd verseny Kikapcso-
lasahoz vezet. A gyakorlatban
ebbe a sorba illeszkedhet a
rossz vallalati hitelek allami
felvasarlasa - egy ,rossz bank”
létrehozasa -, ami alkalmat
ad az e hitelek fedezetéiil szol-
gal6 vagyontargyak allami
céloknak megfeleld - példaul
kivalasztott iigyfeleknek vald
értékesitéssel torténd - haszno-
sitasara.

Minden bizonnyal tartésan
fennmaradnak a kormany emb-
lematikus, népszerd, de nagy-
részt hatastalan, s gyakran
karos mellékhatdssal jard cél-
jai. Igy a lakosséagot sujté ,meg-
szoritasok” helyett els¢ korben
az Uuzleti szektor terheinek
emelése (melyek igy csak koz-
vetve terhelik a fogyasztokat,
aminek Uj példaja a rekldmadd
bevezetése), a rezsicsokkentés
megvédése, a statisztikailag
kimutatott munkanélkiiliség
csokkentése. A lehetséges
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mértékig, akar 2 szézalék ko-
zeléig folytatodni fog az alapka-
mat csokkentése, vallalva azt,
hogy az elszakad a verseny-
tarsak (példaul Lengyelorszag)
alapkamatatol, a piaci kamatok
teljesen elszakadnak az elvileg
irdnyad6 kamattol, s a forint ar-
folyama tovabb gyengiil.

E gazdasagpolitika nem ja-
vitja az altalanos iizleti klimat,
igy nem alkalmas az évek ota
romld versenyképesség javita-
sdra, a gazdasag tartés nove-
kedési palyara allitasara. Ezért
2014 csak kakukktojas lehet a
magyar gazdasagtorténetben.
Egyelére, nemhogy az arany-
tojasnak, de még az azt tojo
tytukocskanak sincs se hire, se
hamva.

Allami paradoxon

A MAGYAR ALLAM tevékenységeé-
nek paradoxonja, hogy pénzii-
gyileg kivonuléban van az Eurd-
pdban hagyomdnyosan dllami
finanszirozdsu szerepekbdl, igy
az egészségligybdl és oktatds-
bol, csokkenti szocidlis kiadd-
sait, mikozben dllamosit és kli-
ensrendszert épit ki a piaci szfé-
rdban. A nagy egészségligyi és
oktatdsi rendszerek dtalakitdsd-
bdl csak a centralizdcid és a for-
rdskivonds érzékelhetd, a md-
kddés racionalizdldsa nem (s6t
erdsddik annak biirokratizmu-
sa, egysikusdaga).

E TERULETEK piaci szolgdltatd-
sait - a patikdktol a tan-
konyv-forgalmazdson dt a nyelv-
oktatdsig - az dllam radikdli-
san dtszervezte. Pénzlgyi forrd-
sok hijan az egészségligyi intéz-
mények bovitik fizetds szolgdlta-
tdsaikat, melyek valds igényt
elégitenek ki, de valodi reform-
koncepcid hijdan gazdasdgilag
és tarsadalmilag fesziiltséget
keltd mddon, mikozben a valodi
piaci megolddsok tere nemhogy
nem boviil, de szUkiil. A mun-
kaerd képzetlensége és rossz
egészségi dllapota, ennek csald-
don beliili oroklddése a noveke-
dés mind fontosabb akaddlya.



